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摘要：战略性慈善对企业具有增值效应，而战略性慈善实现企业增值存在什么样的作用
机制？本文选择了企业业绩下滑相对性“穷”与亏损确定性“穷”的情景，研究了企业捐赠行
为的战略动机及其战略效用。研究发现，虽然企业捐赠行为会显著受到盈余能力的影响，但
是业绩下滑企业并没有因为自身盈利能力的下降而减少捐赠，甚至会更积极的增加捐赠支
出。而这种战略性慈善行为降低了利益相关者对企业下滑业绩的风险感知，抑制了企业商
业信用资源流失的风险，同时企业业绩下滑情景下的捐赠信息对会计盈余信息在信贷契约
中的作用产生了替代效应。研究结论证实了战略性慈善的增值作用及其内在作用机制，不
过研究同时发现这种战略性慈善的增值效应存在一定的主体性边界。本文的研究反映了企
业战略性慈善增值效应的信号传递作用机制以及作用机制有效性的主体依赖，进一步打开
了战略性慈善对企业价值增值作用的黑箱，对于战略性慈善的理论研究与实施管理具有重
要意义。
关键词：战略性慈善 企业业绩 利益相关者 战略动机
一、引言
企业捐赠是我国慈善捐赠的主力军，作为企业社会责任（CSR）的重要表现形式，企业捐
赠的动机饱受争议。汶川地震时期的企业捐赠，使某凉茶品牌迅速晋身国内知名品牌行列，
为其赢得公众口碑，却也使企业家王石深陷“捐款门”事件，饱受质疑与批评。企业一方面摇
旗呐喊不应以捐赠数额多少论英雄，一方面却不忘捐赠的宣传渠道。企业捐赠作为一个经
济伦理问题，受到的影响因素非常多，这其中包括行为主体理性认知与道德情绪，也包含行
为主体现实利益的考量，因此对于企业捐赠等社会责任行为的研究可能需要突破传统的社
会责任理论（如古典经济学的“工具”理论、社会契约理论、利益相关者理论等），选择特定的
情景下从更多的视角展开，以充分揭示其行为背后的动机。现有研究从多个视角考察了企
业的捐赠动机，其中主要包括道德因素、政治和社会因素以及市场因素。Zhang等（2010）认
为企业慈善捐赠的动机包含以下 4点：利他动机（altruistic motivations）、战略性动机（strategic
motivations）、政治动机（political motivations）和管理效用动机（managerial utility motivations）。
纯粹的利他动机并不能完全解释我国转型经济时期的企业慈善捐赠行为，而政治动机和管
理效用动机则分别从企业和管理者的角度解读了“政治献金”式的慈善捐赠（张敏等，2013；
戴亦一等，2014），而战略性捐赠作为企业慈善捐赠的动机之一，则打破了传统企业社会责任
对企业经济目标和社会目标此消彼长的假设（钟宏武，2007）。
战略性慈善认为企业的慈善行为和绩效是相容的，企业的捐赠行为对企业的利益相关者
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如客户、社区、员工等是有吸引力的，进而可巩固企
业的资源基础以增强企业的竞争力（Mescon and
Tilson，1987；Smith，1994；Porter and Kramer，2002
等）。战略性慈善观点指出企业的捐赠行为可以达
到直接或间接为企业增值的目的，其中间接增值观
点认为，捐赠提升企业绩效的前提需要通过关系资
产这个中间载体来发挥作用，因而战略性慈善的间
接增值观点认为企业的慈善捐赠对其绩效的影响
是间接的、长期的和迂回的。依据关系资产的中间
载体不同，可将间接增值模型划分为 Zucker（1986）
提出的信任模型、Fombrun和 Shanley（1990）的声誉
模型、Turban和 Greening（1997）的捐赠—招聘模型
以及Cornwell和Coote（2005）的消费者认知模型等。
Frooman（1999）和 Backhaus等（2002）研究指出
企业的社会责任行为激励自身与重要利益相关者密
切联系，而这些重要的利益相关者能够提供给公司
发展所需的重要资源（Donaldson and Preston，
1995）。慈善捐赠作为企业自愿性的社会责任行
为，与其他社会责任行为相比具有更强的社会公众
效应，企业的捐赠行为不仅会在自家年报中披露，
同时在企业各种业务宣传与推广资料中占有重要的
地位，并且各慈善团体（受赠主体）以及大众媒体也
会以网络或者传统媒体的形式加以传播，企业捐赠
行为容易被利益相关者主动或被动的感知到。具有
公众效应的企业慈善捐赠行为向利益相关者及整个
社会传递包含企业价值观在内的多重信息。首先捐
赠作为企业非经营性的真金白银流出，模仿需要成
本，能够向外界传递着企业目前现金流等财务状况
良好的信息（Shapira，2012）；其次企业现阶段的社
会责任支出可能由企业拥有对未来业绩良好预测这
样的内部信息导致（Lys et al.，2015），企业的慈善捐
赠支出是一种对未来乐观信号的释放（Glazer and
Konrad，1996）；再次慈善捐赠行为彰显了企业及其
产品的可靠性，传递着企业的声誉与
形象（Fisman et al.，2006）。
目前研究企业捐赠动机的文献很
多，但是选择特定的情景从战略性动
机研究企业捐赠行为的文献相对缺
乏，战略性慈善理论认为慈善行为可
以达到直接或间接为企业增值的目
的，但是这种增值存在什么作用机
制？这种作用机制是否存在情景、主体的依赖？战
略性慈善增值效应可能存在着不确定性与风险，因
此从特定情景下研究企业战略性慈善行为具有重
要的理论与现实意义，有助于进一步打开战略性慈
善对企业价值增值作用的黑箱，同时也有助于企业
战略性慈善的实施与管理。
处于困境中包括暂时处于困境中的企业面临
着利益相关者资源流失的风险，有更强的动机通过
战略性行为来传递企业内部良好的信息，降低利益
相关主体基于企业当前业绩不佳的风险感知，抑制
利益相关者资源流失的风险。本文选择了企业业
绩下滑的相对性“穷”与亏损的确定性“穷”情景，研
究了企业慈善行为的战略动机及其战略效用。在
企业利益相关者资源体系中资金的提供依然对企
业的发展具有基础性的作用，作为企业资金来源重
要途径的债务融资不仅直接关系到企业的生存和
发展，更具有加强公司治理、增加公司市场价值的
作用（汪辉，2003）。债务融资根据是否付息分为无
息负债与有息负债，其中无息负债主要包括商业信
用，而有息负债中银行信贷占据主要部分，特别是
在我国当前融资方式比较单一的金融背景下，企业
负债对银行具有很强的依赖。对于无息负债而言
如何获得更多的数量，有息负债如何以低成本获取
成为企业对利益相关者的重要诉求。因此本文选
择从无息负债提供主体供应商与有息负债提供主
体银行来研究特定情景下企业慈善行为的战略动
机。本文的研究逻辑框架如图 1所示。
本文的研究发现，企业的盈利能力对企业捐赠
行为具有显著的影响，盈利能力越强的企业捐赠水
平更高，但是对于业绩下滑企业而言，并没有因为
盈利能力的下滑而减少捐赠，甚至会更积极的参与
捐赠。这种战略性的慈善行为向外界市场传递了
积极的信息，降低了利益相关者基于企业当前下滑
图 1 研究逻辑框架图
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业绩的风险感知，抑制了企业商业信用存量资源流
失的风险，并且基于企业规模的捐赠相对数增加能
够强化这种积极作用，获得供应商增量资源的支
持，同时企业这种战略性慈善行为降低了债权人在
债务契约中对会计盈余信息的关注。研究结论反
映了业绩下滑情景下的企业战略性慈善行为对企
业的增值效应，但研究同时发现这种战略性慈善的
增值效应存在主体性限制，处于确定性亏损的企业
并不在有效主体的边界内。
本文研究的意义与贡献可能存在于以下几个
方面：第一，选择特定的研究情景，本文从信号传递
视角研究了战略性慈善对企业价值增值的作用机
制，丰富了企业社会责任研究的相关文献，同时以
往文献对企业信号传递的研究更多局限于传统的
股利发放等企业财务行为，本文的研究将信号传递
的研究视野拓展到企业捐赠等社会责任行为；第
二，本文选择了企业业绩下滑的相对性“穷”与亏损
企业的确定性“穷”情景，研究企业战略性慈善的增
值效应，发现企业战略性慈善增值效应存在主体依
赖，不同主体慈善行为的战略效用存在差异性，而
以往文献较少关注战略性慈善增值效应存在的主
体、情景等条件依赖问题，战略性慈善增值效应的
主体性发现对于理论研究与企业战略性慈善行为
的管理具有重要意义；第三，从信号传递的角度阐
明了企业捐赠行为与利益相关者之间的相互作用
关系，一定程度上完善了利益相关者理论中企业与
利益相关者之间的作用机制，进一步打开了战略性
慈善对企业价值增值的黑箱。
本文下面的结构安排如下：第二部分是理论分
析和研究假设；第三部分是研究设计；第四部分是
实证结果及分析；最后是全文的总结。
二、理论分析与假设提出
企业捐赠是真金白银的投入，可支配经济资源
的多寡成为影响捐赠行为的重要因素，业绩好的企
业有更多的财力回馈社会，所以公益性捐赠行为更
活跃。之前众多的文献研究也表明企业业绩与捐
赠支出存在紧密的关系，盈利能力强的企业倾向于
更多的捐赠支出（山立威等，2008；高勇强等，2011；
高勇强等，2012；戴亦一等，2014）。在这种逻辑下，
当业绩变动时，企业的捐赠行为势必会受到影响，
那么企业的捐赠行为是否“穷则独善其身，达则兼
济天下”。当企业的经营绩效变得越来越好的时
候，可支配收入越来越多，有能力进行更多的公益
性捐赠；但当业绩下滑时，是否会因为盈利能力下
滑而减少捐赠？企业作为理性的经济组织，业绩下
滑时不论是减少捐赠还是积极捐赠都可能是基于
自身利益最大化的考虑，减少捐赠可以减少企业资
源在非经营活动中的投入，而保持积极的捐赠又会
基于什么战略的考虑？企业在面临业绩下滑时，外
部的利益相关者基于风险的考虑会减少对企业资
源的投入如商业信用、信贷资金等，这对于已经处
于业绩下滑的企业而言是雪上加霜，此时如何降低
利益相关者基于企业当前业绩不佳的风险感知，保
持对企业发展的信心成为企业重要的战略目标。
由于信息的不对称，内部人（如管理者）相比于外部
利益相关者掌握更多企业未来发展的信息（如未来
现金流量、投资机会等），对企业未来发展前景的了
解具有信息优势，外部利益相关者因为企业当前业
绩的下滑而对企业资源的投入存在风险的考虑时，
管理者如果能够释放出企业内部积极的信息，降低
利益相关者对企业当前下滑业绩的关注与风险感
知，对企业而言具有重要的战略作用。目前已有大
量的文献研究证实，当企业内部人传递的消息为积
极的信号时，企业的股票价格会上升，而这种信息
传递的手段包括股利政策（Aharony and Swary，
1980；陈浪南、姚正春，2000）、股票回购（Dann and
Mikkelson，1984）、互换要约（Masulis，1980）、可转换
债券（Stein，1992）、再次发行（Asquith and Mullins，
1986）、附加承诺（许年行等，2008）等。
慈善捐赠作为企业自愿性的社会责任行为，并
没有外部的管制，企业具有可选择性；同时捐赠是
企业真金白银的流出，模仿需要成本，因此它具备
有效的信号传递需要的两个基本前提条件：信号行
为的可选择性与不易模仿性（Spence，1973）。而且
捐赠与其他社会责任行为相比具有更强的社会公
众效应，容易被利益相关者主动或被动的感知到。
具有公众效应与高模仿成本的企业慈善捐赠行为
能够向利益相关者及整个社会传递包含企业价值
观在内的多重信息，现有众多文献研究发现企业慈
善行为可以作为企业的信号装置，传递企业产品是
可靠的信息，成为产品高质量的保障，这对于消费
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者在购买之前无法轻易识别产品质量的企业更为
突 出（Cornwell and Coote，2005；Fisman et al.，
2006）。Shapira（2012）则认为企业现金捐赠是真金
白银的流出，模仿捐赠是有代价的，现金捐赠对外
传递了企业财务健康且企业未来现金流充裕的信
号，内部人通过捐赠决策降低了信息不对称。Lys
等（2015）则证明企业当下的社会责任支出揭示企
业未来的财务前景，他们指出已有文献在广泛关注
企业社会责任支出和公司绩效之间的因果关系时，
存在忽视企业社会责任的支出可能由公司预期未
来的强劲表现所决定的问题，企业现阶段的社会责
任支出是由企业拥有对未来业绩良好预测这样的
内部信息导致，企业的慈善捐赠支出是一种对未来
乐观信号的释放。企业捐赠行为对企业内部信息
的积极传递作用能够增强利益相关者对企业的发
展信心与资源支持。所以基于战略性慈善的视角，
业绩下滑的企业为了向外界传递尽管企业当前业
绩欠佳，但企业现金流等财务现状良好以及未来业
绩乐观预期的信息，降低利益相关主体基于企业当
前不佳业绩的风险感知，从而继续提供资源的支
持，可能并不会因为赢利能力的下降而减少企业的
捐赠投入。因此本文提出假设 1。
假设 1：企业的盈利能力会显著影响企业捐赠
行为，但是基于战略性考虑业绩下滑的企业并不会
因为盈利能力下降而减少捐赠支出。
融资难问题在转型经济体中是普遍存在的
（Brandt and Li，2003）。在正式融资渠道如资本市
场、银行信贷等方面难以获得充足的资金时，企业
会转向替代性融资方式，研究发现商业信用与银行
信贷之间存在替代性关系（石晓军、张顺明，
2010）。商业信用作为需求供给共同作用下的一种
均衡（Ge and Qiu，2007），在很大程度上是依赖于企
业声誉、信息的透明度等特征（陆正飞、杨德明，
2011）。企业外部相关者与内部人之间普遍存在着
信息不对称问题，相对于内部人如管理者，供应商
等外部利益相关者处于信息劣势。当业绩不佳的
财务报表公布以后，相当于给企业的利益相关者释
放了一个强消极信号，处于信息劣势的供应商并不
能了解企业的真实情况与未来发展前景，其基于风
险的考虑在商业信用等资源的提供方面会趋于谨
慎。企业此时面临着利益相关者资源流失的风险，
如果作为信息优势方的内部人（管理者）通过一定
的行为，向外部利益相关者传递企业财务现状良好
以及未来情景乐观的信息，将降低利益相关主体对
企业当前下滑业绩的风险感知，从而继续提供资源
的支持。我们上面的理论分析认为，具有公众效应
和高模仿成本的慈善捐赠行为能够彰显企业及其
产品的信誉与可靠性（Fisman et al.，2006），传递企
业财务现状良好（Shapira，2012）以及对企业前景预
期乐观的信息（Lys et al.，2015），企业慈善行为对企
业内部信息的积极反映能够降低供应商对企业当
前下滑业绩的风险感知，促进其对企业发展稳定性
的心理预期。基于上述分析，本文提出假设 2。
假设 2：业绩下滑企业积极的捐赠行为能够促
进商业信用资源的获取，抑制企业信用资源流失的
风险。
在债务契约理论中，限制性条款作为清算要挟
机制的补充机制而大量出现在债务契约中并且发
挥着越来越重要的作用，这在很大程度上是由于信
息不对称导致标准债务契约所推崇的清算要挟机
制的效力丧失所造成的①（张鹏，2003）。孙铮等
（2006）认为，在债务契约中除了会计信息外，还有
两个值得关注的因素——司法体系和债务人的信
誉。特别是当司法体系薄弱时，债务人的信誉在债
务契约中的影响就显得更为重要。
高质量的会计信息可以综合反映企业的财务
状况和经营成果，能一定程度上衡量企业的偿债能
力，债权人对企业会计信息质量极为关注，以至于
Watts（2003a; 2003b）提出会计信息稳健性产生动因
就包括债务契约。前人的众多研究表明，会计盈余
信息质量越低的企业，其盈余的可持续性较差，债
权人未来面临的风险相对更高，其债务融资成本也
就越高，如 Francis等（2005）、Bharath等（2008）研究
发现，会计盈余质量低的企业，其贷款利率更高，并
且贷款期限更严格，更有可能需要抵押。但因为会
计信息其固有的局限性（盈余操纵和历史成本计价
等②），并不能完全反映当前以及预测未来的经营成
果，在债务契约中并不能作为全部的信息来源，当
其他信息源可以向债权人提供更多的有用信息时，
在债务契约中会降低对会计信息的需求（孙铮等，
2006）。当企业对未来前景看好时，不仅仅是要通
过会计信息传递好消息，还需要以某种方式（如股
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利）来证明这个好消息（陈信元等，2003）。企业的
慈善捐赠行为一方面是企业实力的反映并能提高
企业的声誉，为企业在债务契约中的良好信誉奠定
基础；另一方面，捐赠行为还可以补充传递出会计
信息未能反映的企业整体状况，企业对外公布的会
计利润并不一定全面的反映公司当前真实的经济
利润，但是捐赠行为却在一定程度上弥补了会计利
润所未能传递的信息。以至于 Lys等（2015）的研究
直接证明企业现阶段的社会责任支出是由企业拥
有对未来业绩良好预测这样的内部信息导致，企业
的慈善捐赠支出是一种对未来乐观信息的释放。
特别是当企业的会计利润下滑时，慈善捐赠所传递
的企业财务现状良好以及未来业绩乐观预期的信
息可以反映出会计信息未能表达的企业整体状况，
从而降低了债权人在信贷决策中对企业会计盈余
信息的依赖。基于此，本文提出假设 3。
假设 3：业绩下滑企业积极的捐赠行为能够在
一定程度上降低债权人在债务契约中对会计盈余
信息的关注。
业绩下滑企业通过战略性慈善行为能够降低
利益相关者主体基于企业当前下滑业绩的风险感
知，抑制供应商信用资源流失的风险，同时在一定
程度上降低债权人在债务契约中对会计盈余信息
的关注。而这种战略性慈善的作用机制源自于企
业慈善行为的积极姿态传递了企业现金流等财务
现状良好以及内部人对企业发展前景的信心，从而
降低了利益相关者对企业当前下滑业绩的关注与
风险感知。迈克尔·波特在《竞争战略》中将市场信
号区分为真实指示和虚张声势两种，作为理性的外
部主体对企业行为传递的信息必然会存在一个真
实性的判断，企业的捐赠行为究竟是真实传递了企
业目前良好的财务状况与未来发展前景乐观的信
息，还是内部人的虚张声势，制造一种虚假繁荣，向
利益相关者隐瞒企业的真实情况，掩盖企业当前业
绩不佳的风险等其他意图。如果是后者利益相关
者将其视为一种非真实的内部信息反映，那么企业
捐赠行为的上述战略性动机将难以实现。
以业绩为标准定义的“穷”，从意境来看，业绩
下滑企业的“穷”可能只是一种相对性的，而对于亏
损企业而言这种“穷”可能就是确定性的。在业绩
下滑这种相对性的情景下，利益相关者对企业的经
营能力可能存在的是质疑，对企业未来发展会怎么
样存在着不确定性的预期，而此时具有信息优势的
内部人（管理者）还能有真金白银的捐赠投入，很可
能被外部利益相关者接受为企业目前现金流等财
务状况良好，以及内部管理者对企业发展前景乐观
的信息，从而降低利益主体对企业当前下滑业绩的
风险感知。但如果企业业绩下滑超出了一定程度
达到亏损状态时，利益相关者对企业的经营能力存
在着否定的态度，对企业业绩已经存在很强的风险
感知，对企业未来的前景也已形成相对确定性的悲
观预期，内部人（管理者）的捐赠行为可能并不会被
利益相关者接受为内部积极信息的真实反映，降低
他们对企业发展存在的风险感知，因此其捐赠行为
也将可能不会具有业绩下滑企业那样的战略效
用。据此，本文提出假设 4。
假设 4：业绩下滑企业捐赠行为的战略效用可
能在亏损企业中并不存在，企业慈善行为的增值效
应存在主体性差异。
三、研究设计
（一）样本选择和数据来源
本文的研究样本为我国沪深股市的民营上市
公司，之所以没有纳入国有企业，是基于所研究问
题和中国制度背景的考虑。在当前二元所有制结
构下，国有产权企业存在政府的隐形担保，产权属
性所传递出的信息能够降低利益主体决策中对其
他信息（如业绩信息）的依赖。另一方面国有企业
的捐赠行为在一定程度上是受政府干预与管制的
结果（黄速建、余菁，2006）。研究区间为 2004~2011
年。同时，我们依据以下标准对原始样本进行了筛
选：剔除捐赠数据未披露以及披露口径不一致的样
本；剔除当年 IPO上市的公司以及金融类上市公
司；剔除数据极端异常的样本。最终，本文的研究
得到私有产权企业样本 2680个。本文所使用的捐
赠数据来自锐思（RESSET）数据库、CSMAR数据库
以及巨潮资讯中的企业年报，其他企业特征数据来
自 CSMAR的公司财务年报数据。为了克服离群值
的影响，我们对主要变量进行了 Winsorized缩尾
处理。
（二）模型设定和变量定义
为了检验前文提出的假设 1，我们将待检验的
穷人的慷慨：一个战略性动机的研究
工商管理理论论坛
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回归方程设定为：
（1）
在方程（1）中，Donation是被解释变量，表示企
业的捐赠情况，具体是以代表捐赠意愿的Donation0
（是否参与捐赠）以及代表捐赠水平的Donation1（捐
赠额）和Donation2（捐赠支出资产比）来度量。
变量Dperf表示企业相对历史业绩表现，具体以
当年的ROA减去前 3年ROA平均值，表示企业业绩
的变动情况，DP为虚拟变量，当变量Dperf小于 0时
取 1，否则取 0。在方程中，X是由多个控制变量构
成的向量，根据已往的文献（Greene and McClel⁃
land，2001；Auten et al.，2002；Brown et al.，2006；李
四海等，2012），我们控制了影响企业捐赠的一些因
素：捐赠的税收价格、内部治理以及股权结构。其
中捐赠的税收价格是由于税法的规定企业捐赠支
出可以抵减企业所得税应纳税所得额，而从 2008年
开始我国一般企业所得税税率由原来的 33%降到
25%，同时我国企业用于公益、救济性的捐赠准予
扣除比例由年度应纳税所得额的 3%上升到 12%，
这两方面税收政策的调整对企业的捐赠税收价格
都会产生影响。此外我们还控制了公司基本面的
情况，包括资产规模（Size）、资产负债率（Lev）以及
行业（Industry）及年度（Year）等相关因素。
为了检验前文提出的假设 2、假设 3，我们将待
检验的回归方程分别设定为：
（2）
（3）
其中方程（2）用来检验企业积极的捐赠行为是
否有助于企业获得更多的商业信用融资。方程（3）
用来检验企业积极的捐赠行为能否在一定程度上
降低债权人在债务契约中对会计盈余信息的依赖，
其中的被解释变量为银行债务成本（Cost），这也是
企业债务契约中最重要的内容，反映了债权人对风
险的权衡。解释变量会计盈余信息质量（DA）根据
Kothari等（2005）修正的横截面 Jones模型计算得
出。具体计算过程如下：
（4）
将回归方程（4）的系数估计值 β0、β1、β2及 β3代
入方程（5），得到可操纵应计利润DA。
（5）
方程（4）、（5）中 TAj，t=（ΔCAj，t- ΔCASHj，t）-
（ΔCLj，t-ΔCLDj，t）-DEPj，t，ΔCAj,t为流动资产
增加额，ΔCASHj，t为现金及现金等价物增
加额，ΔCLj，t为流动负债增加额，ΔCLDj，t为
一年内到期的长期负债增加额，DEPj，t为
折旧及摊销成本；Aj,t- 1为上年度总资产，
ΔREVj,t为销售收入增加额，ΔRECj,t为应收
账款净值增加额，PPEj,t为固定资产。
根据假设预期，交乘变量 DA×Dona⁃
tion的预期符号为负。以上模型中各变量
的具体定义见表 1。
（三）描述性统计
表 2对所涉及的主要变量进行了描述
性统计分析。样本企业中有 61%的发生
了捐赠行为，捐赠比例超过了半数，也就
是说绝大部分企业都有捐赠的意愿且付
诸行动。从表 2可以发现，样本企业平均
Donation= α+ β1ROA+ β2DP+ β3DPerf
+β '4X+ β5Indus try+ β6Year+ ε
Credit= α+ β1Donation+ β '2X
+β3Indus try+ β4Year+ ε
Cost= α+ β1DA+ β2Donation+ β3DA
×Donation+ β '4X+ β5Indus try+ β6Year+ ε
TAj, t
Aj, t-1 = β0 + β1
1
Aj, t-1 + β2
ΔREVj, t
Aj, t-1
+β3 PPEj, tAj, t-1 + β4ROAj, t + εj, t
DAj, t = TAj, tAj, t-1 - β0 - β1
1
Aj, t-1
-β2éëê
ù
ûú
ΔREVj, t
Aj, t-1 -
ΔRECj, t
Aj, t-1 - β3
PPEj, t
Aj, t-1
-β4ROAj, t
表 1 变量定义表
变量
是否参与捐赠
捐赠额
捐赠支出资产比
相对（历史）业绩表现
业绩波动
公司业绩
商业信用融资
操作性应计
银行贷款成本
性别
年龄
公司成立时间
公司规模
资产负债率
现金净流量
成长性
有形资产比
董事长与总经理兼任
独立董事比例
第一大股东持股比例
股权制衡
捐赠税收价格
简写
Donation0
Donation1
Donation2
DPerf
DP
ROA
Credit
DA
Cost
Sex
Age
Time
Size
LEV
FCF
Growth
TANG
Cirplurm
Outsize
Shrcr1
IndexZ
Taxprice
定义
虚拟变量，当参与捐赠时为 1，反之为 0
捐赠金额（单位：千万元）
捐赠支出/总资产*1000
当年的ROA减去前三年ROA均值
虚拟变量，当变量Dperf小于 0时取 1，否则取 0
净利润/平均资产总额
应付账款/总负债
根据 Kothari等（ 2005）修正的横截面 Jones 模型计算得出
利息支出/贷款总额
董事长性别为男则取 1，性别为女取 0
董事长的年龄
企业成立的年龄
总资产的自然对数
负债总额除以总资产
经营、投资、筹资活动产生现金净流量之和（单位：千万元）
当年营业收入/上年营业收入－1
（有形固定资产+存货）/总资产
董事长与总经理的兼任情况，当董事长与总经理为同一人
时取 1，为不同的人时取 2，其他未能定义的情况取 0
独立董事人数除以董事总人数
公司第一大股东持股比例
第一大股东持股比例/第二大股东持股比例
1-公司适用所得税税率×（1-公司不可在税前扣除捐赠数
额/公司捐赠总额）
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每年捐赠支出 71万元，在捐赠资产比方面，企业的
平均捐赠金额占总资产的 0.0192%。在企业的相对
业绩方面，DPerf的中位数大于 0，表明超过半数的
企业业绩相对前 3年的平均业绩是改观的，另外从
业绩波动（DP）的平均值也可以观察到 53.5%的公
司业绩波动是正向的，反映企业整体经营趋势向
好，这也与我国宏观经济形势吻合。在其他变量，
样本企业中董事长超过九成为男性，企业独立董事
的比例基本上达到了证监会要求的 1/3比例，另外
从股权结构来看，第一大股东持股比例的均值在
32.1%，反映我们股权结构相对集中的特点，在这种
股权高度集中的结构下股权制衡相对较弱，股权制
衡变量（IndexZ）的均值在 9.82。
四、实证结果及分析
（一）企业业绩与捐赠行为
表 3提供了企业绩效与捐赠行为关系的实证证
据。表 3中的模型分为了 3组，后面其它检验的分
组也基本与之类似。第一组采用的是 LOGIT模型，
被解释变量为企业是否发生了捐赠行为，回归结果
发现企业盈利能力（ROA）越强参与捐赠的可能性
越大。第二组和第三组根据被解释变量（限值因变
量）数据特点采用的是 TOBIT模型，被解释变量分
别为捐赠金额的对数和捐赠支出资产比，得出了与
第一组模型相似的结论。这些与我们的预期相符，
说明业绩对企业的捐赠行为具有显著的正向影响，
企业会根据自身的业绩水平选择捐赠行为。
表3反映了企业业绩会显著地影响捐赠行为，那
么对于业绩发生变动的企业而言捐赠行为会不会受
到影响，既然业绩高低会显著影响企业捐赠水平高
低，那么当企业业绩下降的时候，企业会不会减少其
捐赠支出？我们首先检验了企业业绩上升组与下滑
组捐赠行为的差异性，从表 4的回归结果来看，3组
模型均表明业绩下滑组并没有在捐赠表现逊色于业
绩上升组，这与前面表3发现的企业捐赠行为与盈利
能力显著相关的结论形成一定的对比，盈利能力会
显著影响企业捐赠，但是盈利能力下降的企业并没
有因为业绩下滑而在捐赠方面有所逊色，当然这仅
是基于业绩是否下滑的哑变量回归结果。
为了进一步反映业绩变动对企业捐赠行为的影
响，我们研究了相对业绩下滑组的业绩下降幅度与
捐赠行为之间的关系，研究结果见表 5。3组模型结
果均表明在相对业绩下滑组中企业业绩的变动反向
影响着企业的捐赠行为（其中 TOBIT model 1与 TO⁃
BIT model 2在 5%的水平上显著）。即企业业绩下滑
时，企业的业绩下滑幅度与企业捐赠行为之间呈显
著的负相关关系，也就是企业业绩下滑幅度越大的
企业捐赠水平越高，这与表3结论的反差进一步证实
了本文的假设1。
为了进一步考查结论的稳健性，我们采用了差
分的 Change Model进行了检验，检验结果见表 6。
表 3 企业盈利能力与捐赠行为关系的实证证据
表 2 描述性统计结果
Donation0
Donation1
Donation2
DPerf
DP
Sex
Age
Time
Size
LEV
ROA
FCF
Growth
TANG
Cirplurm
Outsize
Shrcr1
IndexZ
均值
0.6100.071
0.192-0.0030.4650.949
49.19016.740
21.200
0.5700.021
8.3950.2830.437
1.7570.36332.1009.825
标准差
0.4880.225
0.3870.0970.4990.221
7.9014.904
1.029
0.3720.101
76.1500.7620.176
0.4430.05014.04020.810
最小值
0.0000.000
0.000-0.4470.0000.000
26.0004.000
19.040
0.114-0.480
-284.900-0.7670.060
0.0000.2508.6601.013
中位数
1.0000.003
0.0210.0030.0001.000
48.00017.000
21.100
0.5180.034
-0.0960.1620.430
2.0000.33329.0403.137
最大值
1.0002.080
2.1120.2591.0001.000
84.00031.000
25.380
2.5550.204
726.3005.0100.859
2.0000.55674.980208.300
Intercept
ROA
Sex
Age
Time
Size
LEV
FCF
Taxprice
Cirplurm
Outsize
Shrcr1
IndexZ
Year
Industry
LRPseudo R2Observations
Donation0
(LOGIT model)
-15.163***(-9.31)2.121***(3.06)0.489**(2.41)-0.015**(-2.52)-0.035***(-3.23)0.698***(12.52)-0.064(-0.37)-0.001(-1.37)0.969*(1.91)-0.082(-0.78)0.894(0.96)-0.002(-0.65)-0.007***(-2.91)YesYes575.6280.1622658
Donation1
(TOBIT model 1)
-2.932***(-14.61)0.400***(4.27)0.020(0.76)-0.001(-1.01)-0.001(-1.03)0.135***(20.43)0.032(1.31)0.000***(3.19)0.005(0.07)-0.043***(-3.30)-0.016(-0.14)0.000(0.52)-0.001***(-2.91)YesYes860.4940.4022658
Donation2
(TOBIT model 2)
-2.340***(-6.11)0.973***(5.48)0.048(0.97)0.000(0.15)-0.006**(-2.27)0.101***(8.13)-0.067(-1.46)-0.000(-1.18)0.138(1.02)-0.074***(-2.98)0.098(0.45)0.000(0.02)-0.002***(-3.36)YesYes513.4550.1252658
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我们发现三组模型的符号依然为负（其中 TOBIT
model 1与 TOBIT model 2在 10%的水平上显著），表
明企业业绩的下滑幅度对其捐赠水平的变化有着
反向的影响，也就是企业在业绩变差的时候相反会
有更多的捐赠支出，这也与前面发现企业盈利能力
显著的正向影响捐赠行为形成鲜明对比。上面研
究结论基本都支持本文的假设 1。
（二）业绩下滑企业捐赠行为与商业信用资源
的获取
商业信用作为企业无息的负债融资方式，必然
会存在供应链上下游双方基于风险、信誉以及谈判
力等因素的影响，当企业业绩下滑时，对于商业信
用提供方而言，无论是基于风险、信誉还是谈判力
考虑都会减少信用资源的提供。此时作为业绩下
滑企业而言需要向供应商等利益相关者传递积极
的信息，降低他们对企业当前下滑业绩的风险感
知，继续获得供应商等利益相关者的资源支持，即
本文的假设 2。为了检验假设 2是否成立，我们采
用了模型 2进行实证检验。结果如表 7所示，我们
发现业绩下滑企业捐赠水平变量对企业商业信用
资源的获取具有显著的正向影响，即业绩下滑企业
通过积极的捐赠行为获得了供应商更多商业信用表5 企业业绩下降幅度与捐赠行为关系的实证证据
表6 企业业绩下降幅度与捐赠行为：基于Change Model的检验
Intercept
DPerf
Sex
Age
Time
Size
LEV
ROA
FCF
Taxprice
Cirplurm
Outsize
Shrcr1
IndexZ
Year
Industry
LRPseudo R2Observations
Donation0
(LOGIT model)
-12.239***(-6.08)
-1.556(-1.42)0.928***(2.89)-0.024***(-2.75)-0.019(-1.19)0.636***(7.71)-0.358(-1.23)1.909(1.53)-0.001(-0.64)1.354**(2.15)0.052(0.32)0.216(0.16)0.001(0.02)-0.005(-1.47)
YesYes
274.9270.1651238
Donation1
(TOBIT model 1)
-2.787***(-7.88)
-0.298**(-2.31)0.102**(2.40)-0.001(-1.32)-0.002(-0.85)0.133***(13.48)-0.014(-0.34)0.301*(1.88)0.001***(2.64)0.084(0.96)-0.036*(-1.77)-0.033(-0.20)-0.001(-0.95)-0.001(-0.73)
YesYes
408.4980.4131238
Donation2
(TOBIT model 2)
-1.639**(-2.51)
-0.475**(-2.01)0.178**(2.28)-0.001(-0.11)-0.005(-1.31)0.082***(4.56)-0.217***(-2.90)0.472(1.61)-0.001(-0.90)0.398**(2.49)-0.016(-0.42)0.049(0.16)-0.001(-0.04)-0.001(-0.95)
YesYes
247.6750.1361238
Intercept
△DPerf
△Sex
△Age
△Size
△LEV
△FCF
△Taxprice
△Cirplurm
△Outsize
△Shrcr1
△IndexZ
Year
Industry
LR
Pseudo R2
Observations
△Donation0
0.945(1.49)
-0.634
(-1.17)
0.137
(0.33)
-0.001
(-0.03)
-0.070
(-0.35)
0.000
(0.00)
0.000
(0.68)
0.288
(0.81)
-0.269*
(-1.91)
0.007
(0.01)
-0.017
(-1.40)
-0.007**
(-2.01)
YesYes
75.581
0.069
820
△Donation1
0.100(0.68)
-0.287*
(-1.81)
-0.068
(-0.65)
0.003
(1.03)
0.101*
(1.89)
0.000
(0.19)
-0.001
(-1.54)
0.078
(0.81)
-0.063*
(-1.79)
0.030
(0.13)
0.001
(0.10)
-0.001
(-1.33)
YesYes
102.970
0.171
820
△Donation2
0.427(1.53)
-0.554*
(-1.88)
-0.184
(-0.93)
0.007
(1.21)
-0.014
(-0.14)
-0.002
(-0.15)
-0.001
(-0.30)
0.131
(0.73)
-0.091
(-1.38)
0.141
(0.32)
-0.006
(-1.01)
-0.003
(-1.45)
YesYes
111.100
0.112
820
表4 企业业绩下降组与上升组捐赠行为的差异分析
Intercept
DP
Sex
Age
Time
Size
LEV
ROA
FCF
Taxprice
Cirplurm
Outsize
Shrcr1
IndexZ
Year
Industry
LRPseudo R2Observations
Donation0
(LOGIT model)
-14.197***(-10.30)
-0.012(-0.12)0.489**(2.41)-0.015**(-2.52)-0.035***(-3.22)0.700***(12.31)-0.067(-0.38)2.094***(2.88)-0.001(-1.37)0.962*(1.89)-0.082(-0.77)0.892(0.96)-0.002(-0.65)-0.007***(-2.91)
YesYes
575.6420.1622658
Donation1
(TOBIT model 1)
-2.688***(-8.77)
-0.008(-0.61)0.020(0.76)-0.001(-1.01)-0.001(-1.02)0.136***(20.18)0.030(1.22)0.381***(3.88)0.000***(3.17)0.001(0.01)-0.043***(-3.27)-0.016(-0.14)0.001(0.50)-0.001***(-2.91)
YesYes
860.8640.4022658
Donation2
(TOBIT model 2)
-1.553***(-2.64)
0.013(0.56)0.048(0.97)0.001(0.14)-0.006**(-2.28)0.100***(7.88)-0.063(-1.37)1.005***(5.38)-0.001(-1.16)0.146(1.07)-0.075***(-2.99)0.099(0.45)0.001(0.04)-0.002***(-3.36)
YesYes
513.7660.1252658
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资源，结论支持假设 2，反映了业绩下滑企业的慈善
捐赠行为具有一定的战略效用。
表 7的检验中所有变量均为年度的水平值，下
面我们采用差分模型进一步检验业绩下滑情景下，
企业积极的捐赠行为对商业信用资源的影响。对
于业绩下滑企业而言其首先面临着存量资源流失
的风险，现实中如果企业业绩不断下滑，那么供应
商等利益主体基于风险、信誉、谈判力等考虑，会减
少对企业商业信用的提供。表 8列 1、列 2的结果也
发现，不论是用业绩是否下滑的虚拟变量（DP）还
是业绩变动值（DPerf）均与企业商业信用资源的变
动值显著相关，也就是业绩下滑企业商业信用资源
会显著降低，业绩下降越多商业信用资源流失也越
多，反映了业绩下滑的企业会面临商业信用资源流
失的风险。我们前面的理论分析认为业绩下滑情
景下，通过积极的捐赠行为可以降低利益相关者对
企业当前业绩风险的感知，抑制企业存量资源流失
的风险。我们将企业捐赠支出的年度变化值按照
减少（或不变）与增加分为两组，检验不同组中业绩
的波动性对其商业信用资源的影响，以观察积极的
捐赠行为是否抑制了业绩的下滑对商业信用资源
流失的风险。表 8的检验结果发现，在企业捐赠减
少组（列 3、4、5、6），业绩波动变量（DP与 DPerf）对
商业信息资源具有显著的影响，与列 1、列 2的结果
相同，即业绩下滑的企业商业信用资源显著减少，
而对于捐赠增加组（列 7、8、9、10），发现业绩波动变
量对商业信用资源没有显著的影响，两组结果的比
较可以发现，企业积极的捐赠行为显著的抑制了业
绩下滑情景下供应商信用资源流失的风险。
表 8的结果发现在业绩下降情景下，企业积极
的捐赠抑制了供应商信用资源流失的风险，而业绩
下滑企业是不是可以通过捐赠支出的增加获得商
业信用资源的增量？表 9检验了业绩下滑企业年度
捐赠支出的增加值对商业信用年度增加值的影
响。结果发现，捐赠绝对数的增加值，没有显著提
升业绩下滑企业所获得的商业信用增量，而捐赠相
对数的年度增加值显著提升了商业信用增量的获
取，这种结果反映了业绩下滑企业捐赠基于企业规
模的相对数增加，能够强化捐赠行为的战略效用，
促进供应商增量资源的获取，也就是企业捐赠支出
的增加数需要让利益相关者基于企业的规模而存
在一种增长的感知才能更好的增进利益相关对企
业未来发展的信心，从而在企业业绩下滑情景下还
愿意提供增量资源的支持。
（三）业绩下滑企业捐赠信息对会计盈余信息
在信贷契约中的替代效应
前文的理论分析指出，业绩下滑企业通过积极
捐赠行为对外传递出企业良好的信息，促进供应商
表7 业绩下滑企业捐赠行为与
商业信用关系的实证证据
表8 业绩波动、捐赠行为与商业信用关系的实证证据：基于Change Model的检验
Intercept
Donation0
Donation1
Donation2
Time
Size
LEV
ROA
FCF
Shrcr1
IndexZ
Year
Industry
F-statisticAdj. R2Observations
(1)
0.129(0.59)
0.008(0.68)
-0.006***(-4.97)0.010*(1.66)-0.016(-0.85)0.316***(4.73)-0.000(-0.39)0.000(0.24)-0.001***(-2.74)
YesYes
8.1780.1531247
(2)
0.200(0.90)
0.047*(1.86)
-0.006***(-4.99)0.007(1.12)-0.018(-0.95)0.319***(4.79)-0.000(-0.64)0.000(0.27)-0.001***(-2.76)
YesYes
8.3080.1551247
(3)
0.127(0.58)
0.031**(2.14)-0.006***(-4.93)0.010*(1.74)-0.015(-0.77)0.314***(4.71)-0.000(-0.39)0.000(0.21)-0.001***(-2.73)
YesYes
8.3580.1561247
Intercept
DP
DPerf
△Size
△LEV
△ROA
△FCF
△Shrcr1
△IndexZ
Year
Industry
F-statistic
Adj. R2
Observations
△Credit(1)
0.018
(0.41)
-0.012**
(-2.12)
0.029***
(3.15)
0.000
(0.20)
0.000
(0.10)
-0.000
(-0.36)
-0.000
(-0.59)
0.000
(0.58)
YesYes
1.866
0.028
1606
△Credit(2)
0.004
(0.08)
0.103***
(3.37)
0.021**
(2.23)
0.000
(0.07)
-0.000
(-0.02)
-0.000
(-0.19)
-0.000
(-0.50)
0.000
(0.51)
YesYes
2.159
0.032
1606
△Donation1≤0 △Donation2≤0
△Credit(3)
0.019
(0.44)
-0.013*
(-1.81)
0.031***
(2.76)
0.000
(0.30)
0.000
(0.20)
-0.000
(-0.32)
0.001
(0.97)
-0.000
(-0.05)
YesYes
1.409
0.032
1046
△Credit(4)
0.015
(0.36)
0.106***
(3.05)
0.021*
(1.78)
0.000
(0.07)
-0.000
(-0.01)
-0.000
(-0.15)
0.001
(1.09)
-0.000
(-0.11)
YesYes
1.667
0.038
1046
△Credit(5)
-0.004
(-0.09)
-0.012*
(-1.80)
0.036***
(3.30)
0.001
(0.48)
0.000
(0.36)
-0.000
(-0.31)
0.001
(0.72)
-0.000
(-0.18)
YesYes
1.508
0.033
1072
△Credit(6)
-0.015
(-0.32)
0.104***
(2.97)
0.027**
(2.33)
0.000
(0.27)
0.000
(0.16)
-0.000
(-0.17)
0.001
(0.82)
-0.000
(-0.26)
YesYes
1.749
0.039
1072
△Donation1>0 △Donation2>0
△Credit(7)
0.048
(0.40)
-0.014
(-1.33)
0.034**
(2.02)
-0.041
(-1.64)
-0.029
(-0.99)
-0.000
(-0.30)
-0.002**
(-1.96)
0.000
(0.65)
YesYes
1.768
0.073
560
△Credit(8)
0.031
(0.26)
0.109
(1.44)
0.032*
(1.87)
-0.033
(-1.27)
-0.036
(-1.20)
-0.000
(-0.28)
-0.002**
(-1.97)
0.000
(0.62)
YesYes
1.782
0.074
560
△Credit(9)
0.049
(0.41)
-0.012
(-1.18)
0.017
(0.97)
-0.031
(-1.27)
-0.014
(-0.49)
-0.000
(-0.16)
-0.001
(-1.54)
0.000
(0.78)
YesYes
1.701
0.074
534
△Credit(10)
0.033
(0.27)
0.103
(1.36)
0.015
(0.83)
-0.023
(-0.91)
-0.021
(-0.71)
-0.000
(-0.10)
-0.001
(-1.54)
0.000
(0.75)
YesYes
1.722
0.075
534
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对企业的资源支持，并且理论分析认为这
种积极的捐赠行为可以在一定程度上降
低债务契约中债权人对会计盈余信息的
依赖。前面的检验结果已经证实业绩下滑企业积极的捐赠
行为可以促进企业商业信用资源的获取，对于业绩下滑企业
积极捐赠行为能否降低债权人信贷决策中对会计盈余信息
的依赖，即假设 3是否成立，表 10利用模型（3）进行回归分
析。检验结果发现捐赠信息变量与DA变量的交乘项系数在
3个模型中都呈显著的负相关关系，表明业绩下滑企业积极
的捐赠行为对会计盈余信息在银行信贷契约中的作用具有
显著的替代效应。业绩下滑企业积极的捐赠行为传递出会
计信息未能反映的企业整体状况，债权人在信贷契约中降低
了对企业会计盈余信息的决策依赖，结论支持假设 3。
（四）慈善行为战略效用的主体性：基于亏损企业的检验
相比于业绩下滑企业，亏损企业更可能面临利益相关者
资源流失的风险，更需要通过一定的行动控制利益相关者资
源流失的可能。我们对数据的分析发现，亏损企业中有近半
数的企业存在捐赠行为，同时实证检验的结果也发现（具体
回归结果可根据需要提供）亏损企业的业绩亏损程度对企业
捐赠水平没有显著的影响，也就是亏损企业并没有因为自身
的业绩更差而减少捐赠支出。业绩下滑企业通过积极的捐
赠行为可以抑制商业信用资源流失的风险，降低债权人信贷
决策中对会计盈余信息的关注，而如果业绩下滑超出了一定
程度达到亏损状态时，这种积极的慈善行为是否还可以促进
供应商等利益相关者的资源支持，也就是亏损企业的捐赠行
为是否可以实现业绩下滑企业同样的战略效用？战略性慈
善的增值效应是否存在主体性限制？即假设 4是否成立。我
们首先利用方程 2对亏损企
业样本进行了检验，检验结
果发现（表 11）亏损企业的
捐赠行为不论是捐赠意愿
（Donation0）、捐赠的绝对水
平（Donation1）还是捐赠的相
对水平（Donation2）都对所获
得的商业信用没有显著的
影响，这种结果表明对于亏
损企业而言，捐赠行为对外
传递的积极信息可能并没
有被供应商接受。迈克尔·
波特在《竞争战略》中将市
场信号区分为真实指示和
虚张声势两种，对于业绩暂
时波动下降的企业，市场可
能认为捐赠行为对外传递
表10 会计盈余信息质量与企业银行
贷款成本：捐赠信息替代效应
Intercept
DA
Donation0
DA×Donation0
Donation1
DA×Donation1
Donation2
DA×Donation2
Time
Size
LEV
ROA
Growth
TANG
Shrcr1
Year
Industry
F-statisticAdj. R2Observations
(1)0.188***(4.85)0.023**(2.50)-0.002(-1.24)-0.022*(-1.81)
0.001***(2.76)-0.007***(-6.87)0.006*(1.81)-0.070***(-5.78)-0.001(-0.54)-0.013**(-2.58)-0.000**(-2.30)
YesYes
14.6440.2651205
(2)0.191***(4.85)0.015**(2.29)
0.000(0.06)-0.040**(-2.15)
0.001***(2.81)-0.007***(-6.87)0.007*(1.88)-0.071***(-5.88)-0.001(-0.33)-0.013**(-2.54)-0.000**(-2.33)
YesYes
14.6470.2661205
(3)0.187***(4.83)0.017**(2.55)
-0.002**(-2.07)-0.009**(-2.04)0.001***(2.77)-0.007***(-7.07)0.006*(1.78)-0.071***(-5.86)-0.001(-0.61)-0.013***(-2.59)-0.000**(-2.31)
YesYes
14.8490.2681205
表11 亏损企业捐赠行为与
商业信用关系的实证证据
Intercept
Donation0
Donation1
Donation2
Time
Size
LEV
ROA
FCF
Shrcr1
IndexZ
Year
Industry
F-statisticAdj. R2Observations
(1)0.030(0.14)-0.006(-0.42)
-0.001(-0.68)0.021**(2.36)-0.069***(-4.46)0.096(1.41)-0.000(-0.94)0.002**(2.58)-0.001**(-2.11)
YesYes
5.4370.222541
(2)0.004(0.02)
-0.075(-1.12)
-0.001(-0.70)0.022**(2.50)-0.068***(-4.43)0.092(1.36)-0.000(-0.88)0.002***(2.64)-0.001**(-2.11)
YesYes
5.4890.224541
(3)0.042(0.20)
-0.010(-0.33)-0.001(-0.70)0.020**(2.34)-0.068***(-4.45)0.094(1.38)-0.000(-0.91)0.002**(2.58)-0.001**(-2.11)
YesYes
5.4340.222541
表9 业绩下降组捐赠支出与商业信用关系的
实证证据：对于年度增加值的检验
Intercept
△Donation1
△Donation2
△Size
△LEV
△ROA
△FCF
△Shrcr1
△IndexZ
Year
Industry
F-statisticAdj. R2Observations
△Credit
（1）
0.086(1.23)0.043(1.24)
-0.015(-0.46)-0.021(-0.61)0.009(0.19)-0.000(-0.48)-0.002(-0.98)0.001(0.81)
YesYes
1.2720.099290
△Credit
（2）
0.071(1.01)
0.037*(1.82)-0.006(-0.19)-0.018(-0.53)0.006(0.13)-0.000(-0.54)-0.001(-0.80)0.001(0.89)
YesYes
1.3570.105290
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的是企业实力雄厚或者未来发展前景看
好的真实指示，而对于亏损企业这样的积
极信息并没有被市场接受，市场主体可能
已经对这种亏损的企业有了相对确定性
的预期，企业通过积极的捐赠行为并不能
改变市场主体的这种预期。我们进一步
利用方程 3对亏损企业样本进行了检验，
检验结果（表 12）发现亏损企业债务契约
中捐赠行为也没有显著降低债权人信贷
决策中对会计盈余信息的依赖。这种结
果和表 11的发现共同支持了业绩下滑企
业捐赠行为的战略效用在亏损企业中并
不存在的结论，反映了企业战略性慈善增
值效应存在主体的差异。
（五）拓展性分析
上面的研究发现，业绩下滑企业通过
战略性慈善行为传递了企业内部现金流等财务现状良好以及
企业未来前景乐观的信息，从而降低了利益相关者基于企业
当前下滑业绩的风险感知，抑制了信用资源流失的风险。同
时研究发现，对于处于确定性亏损的企业，由于市场对企业
亏损业绩已经存在很强的风险感知，对企业未来的前景也有
相对确定性的悲观预期，企业的捐赠行为并没有被相关主体
接受为内部积极信息的真实反映，所以亏损企业的捐赠行为
也就缺乏业绩下滑企业慈善行为的战略效用。在此我们想进
一步检验业绩下滑企业积极的捐赠行为是否也是内部管理者
的虚张声势，企图向利益相关者隐瞒企业的真实情况，传递
一种非真实的信号，只不过这种非真实的信息反映蒙蔽了外
部利益主体而被错误接受了。我们通过对业绩下滑情景下不
同捐赠表现的企业未来业绩差异分析来进行检验。如果业绩
下滑企业积极的捐赠行为是对企业内部未来业绩乐观预测信
息的真实反映，那么积极参与捐赠的业绩下滑企业未来业绩
的改善将会显著强于非积极参与捐赠的企业。通过检验发现
（表 13），业绩下滑企业是否参与捐赠组（Donation0）与是否增
加捐赠支出组（△Donation1）在未来的业绩表现中存在着显著
性差异，积极参与捐赠组企业（Donation0=1；△Donation1﹥0）
未来业绩的改善（△ROA）明显强于未积极参与捐赠组（Dona⁃
tion0=0；△Donation1≤0），也就是在业绩下滑情景下企业积极
的捐赠行为确实反映了企业当时对未来业绩的良好预期，也
反映外部利益相关主体在企业业绩下滑情景下通过企业的捐
赠表现获取企业未来发展的内部信息具有一定的有效性。
五、结论
战略性慈善观点认为，慈善行为可以巩固企业的资源基
础以增强企业的竞争力，而战略性慈善实现企业增值存在什
么样的作用机制？这种作用机制的有效性是否存在主体性等
限制？本文选择了企业业绩下滑的相对性“穷”与亏损的确
定性“穷”情景，研究了企业捐赠行为的战略动机及其战略效
用。研究发现，虽然企业的捐赠行为会显著受到自身盈利能
力的影响，但是对于业绩下滑的企业，并没有因为盈利能力
的下降而减少捐赠，甚至会更积极的增加捐赠支出，而这种
战略性慈善行为抑制了业绩下滑企业供应商信用资源流失的
风险，并且基于规模的捐赠相对数增长通过增进供应商的感
知，强化了捐赠行为的战略效用，获取了利益相关者增量资
源的支持，同时业绩下滑情景下的捐赠信息对会计盈余信息
表12 亏损企业会计盈余信息质量与
企业银行贷款成本：捐赠信息替代效应
Intercept
DA
Donation0
DA×Donation0
Donation1
DA×Donation1
Donation2
DA×Donation2
Time
Size
LEV
ROA
Growth
TANG
Shrcr1
Year
Industry
F-statisticAdj. R2Observations
(1)0.279***(3.84)0.036**(2.34)-0.003(-0.79)-0.001(-0.05)
0.002***(3.13)-0.011***(-4.56)0.004(0.87)-0.066***(-3.38)-0.004(-1.23)-0.019*(-1.77)-0.000**(-2.02)
YesYes
5.7690.251529
(2)0.285***(3.88)0.037***(2.83)
-0.009(-0.30)-0.094(-0.66)
0.002***(3.16)-0.012***(-4.72)0.004(0.91)-0.066***(-3.42)-0.004(-1.20)-0.019*(-1.72)-0.000**(-2.03)
YesYes
5.7650.251529
(3)0.281***(3.87)0.036***(2.72)
-0.013(-1.39)-0.022(-0.57)0.002***(2.99)-0.011***(-4.71)0.004(0.92)-0.066***(-3.42)-0.004(-1.21)-0.020*(-1.83)-0.000**(-2.01)
YesYes
5.8300.253529
表13 业绩下滑企业不同捐赠表现组未来业绩差异的比较检验
△ROAT值
T+1
Donation0=0-0.049% 3.19***
Donation0=1-0.030% △Donation1≤0-0.040% 1.73*
△Donation1>0-0.032%
T+2
Donation0=0-0.032% 2.81***
Donation0=1-0.008% △Donation1≤0-0.028% 4.36***
△Donation1>00.001%
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在信贷契约中的作用产生了替代效应。研究结论
反映了业绩下滑情景下的企业捐赠行为可以向外
界市场传递企业良好的内部信息，从而降低利益相
关主体对企业当前下滑业绩的风险感知，促进其对
企业发展的信心与资源支持，存在一定的增值效
应。同时研究发现这种战略性慈善的增值效应存
在一定的主体性边界，确定处于亏损的企业并不在
这个边界之内。
战略性慈善可以达到企业经济效益和社会效
益的双赢，本文从战略性视角研究了企业捐赠行为
的增值效应与增值效应的内在作用机制以及作用
机制有效性存在的主体依赖，丰富了企业社会责任
研究的文献，特别是战略性慈善增值效应的主体性
发现具有重要的理论与现实意义。战略性慈善理
论认为慈善行为可以达到直接或间接为企业增值
的目的，但是这种增值必然存在着不确定与风险，
这也是现实中企业战略性慈善实施的障碍，而关于
企业战略性慈善实施主体、情景等条件依赖的研
究，有助于进一步打开战略性慈善对企业价值增值
的作用黑箱，同时对于我国企业战略性慈善的实施
与管理具有很强的现实指导意义。随着我国企业
社会责任理论研究的深入与实践发展，企业如何实
施社会责任的战略性管理才能优化企业战略、提升
核心竞争力、降低社会风险以达到企业经济效益和
社会效益双赢的目标将是一个值得在经济发展新
常态中深入研究的理论与现实问题。
（作者单位：李四海，中南财经政法大学会计学
院；陈旋，厦门大学管理学院；宋献中，暨南大学管
理学院；责任编辑：尚增健）
注释
①张鹏（2003）认为，在信息不对称现象和代理成本存在
的情况下，借款者的违约行为更多的是采取隐含性的间接形
式而非当期中断债务契约履行的直接违约行为，标准债务契
约理论所推崇的清算要挟机制在很多情况下是无法发挥效力
的。
②偿债能力取决于公司未来的经营成果和财务状况，而会
计信息是基于历史成本的计价原则，并且由于受到企业的预
测能力以及盈余管理的影响，会计信息所反映的企业偿债能
力可能会和企业的实际状况发生偏离。所以在反映企业偿债
能力时，会计信息存在一定的局限性，而其它非会计信息能够
在一定程度上弥补这种局限性，从而会对企业的债务契约产
生影响。
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